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Kalendarium danych

Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Kraj Zmienna Okres Prognoza
mBank konsensus

1.07.2019 PONIEDZIALEK

Poprzednio  Odczyt

3:45 CHN Caixin PMI w przemysle (pkt.) cze 50.0 50.2 49.4
9:00 POL PMI w przemysle (pkt.) cze 49.2 49.0 48.8 48.4
9:50 FRA PMI w przemysle finalny (pkt.) cze 52.0 52.0 51.9
9:55 GER PMI w przemysle finalny (pkt.) cze 45.4 45.4 45.0
10:00 EUR PMI w przemysle finalny (pkt.) cze 47.8 47.8 47.6
10:00 EUR M3 t/r (%) maj 4.6 4.7 4.8
11:00 EUR Stopa bezrobocia (%) maj 7.6 7.6 7.5
15:45 USA PMI w przemysle finalny (pkt.) cze 50.1 50.1 50.6
16:00 USA ISM w przemysle (pkt.) 51.2 52.1 51.7
11 :00 EUR PPI r/r (%) maj
3 45 CHN Caixin PMI w ustugach (pkt.) cze 52.6 52.7 52.0
9:50 FRA PMI w ustugach finalny (pkt.) cze 51.5 51.5
9:55 GER PMI w ustugach finalny (pkt.) cze 55.4 55.4
10:00 EUR PMI w ustugach finalny (pkt.) cze 52.9 52.9
10:00 EUR PMI composite finalny (pkt.) cze 51.8 51.8

POL Decyzja RPP (%) 3..07 1.50 1.50 1.50
14:15 USA Zatrudnienie wg ADP m/m (tys.) cze 122 27
15:45 USA PMI w ustugach finalny (pkt.) 50.9 50.9
11 :00 EUR Sprzedaz detaliczna m/m (%) maj
8 00 GER Zamowienia w przemysle m/m (%) maj -0.2 0.3
14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem m/m (tys.) cze 160 75
14:30 USA Stopa bezrobocia (%) cze 3.6 3.6
14:30 USA Przecietne zarobki godzinowe m/m (%) cze 0.3 0.2

Dzis$ zostang opublikowane...
Gospodarka polska: Dzi$ decyzja RPP (wiecej na ten temat mozna przeczyta¢ na nastepnej stronie).

Gospodarka globalna: W Europie dzien uptynie pod znakiem publikacji finalnych odczytéw PMI w ustugach. W
Stanach Zjednoczonych, z uwagi na jutrzejsze $wigto, skomasuja sie dzi$ publikacje z dwéch dni. Tam warto zwré-
ci¢ uwage na dane o zatrudnieniu ADP i indeksy koniunktury dla ustug (Markit PMI i ISM) — beda one stanowi¢
przygrywke do pigtkowego raportu z rynku pracy.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m POL: Rzad planuje, by ustawa zaktadajgca wyptate Swiadczenia dla oséb catkowicie niezdolnych do pracy i nie-
zdolnych do samodzielnej egzystencji w wys. do 500 zt miesiecznie obowigzywata od 1 wrzeénia 2019 r. - wynika z
wykazu prac legislacyjnych rzadu.

m POL: Podatek od sprzedazy detalicznej obejmie przychody osiagniete od dnia 1 wrzes$nia 2019 r. - wynika z wy-
kazu prac legislacyjnych i programowych Rady Ministréw. W wykazie zaznaczono jednak, ze z uwagi na mozliwo$é
skorzystania przez KE z prawa do ztozenia odwotania od wyroku SUE i przebieg postepowania w drugiej instancji,
zasadne jest przedtuzenie terminu wptat podatku od sprzedazy detaliczne;j.

m EUR: Christina Lagarde, obecna szefowa Migdzynarodowego Funduszu Walutowego, jest kandydatka do zasta-
pienia Mario Draghiego na stanowisku prezesa Europejskiego Banku Centralnego.

Decyzja RPP (3.07.2019) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentoéw krétkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y -0.361 -0.022

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 1.972 -0.027

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 2.370 0.000

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Dzis decyzja RPP - stopy bez zmian, progno-
zowana inflacja w gore

W godzinach popotudniowych dzi§ zakonczy sie dwudniowe
posiedzenie RPP. Nie nalezy oczywiscie spodziewa¢ sie zmian
w polskiej polityce pienieznej — stopy procentowe zostang
utrzymane bez zmian, a komunikat po posiedzeniu czekaja
kosmetyczne dostosowania do naptywajgcych przez ostatni
miesigc danych makro.

Pomimo os$mielenia jastrzebi w RPP przez ostatnie wzrosty
inflacji, konsensus wewnatrz tego gremium pozostaje na-
szym zdaniem niewzruszony i prezes Glapinski najpewniej
powtdrzy swoje wczeéniejsze przewidywania stabilizacji stép
procentowych do kornca kadencji. Tym niemniej, na lipcowym
posiedzeniu sprawy komplikuje nowa projekcja inflacyjna, z
ktérg zapoznajg sie cztonkowie RPP i kt6rej zreby znajdg sie w
ostatnim akapicie komunikatu po posiedzeniu. Ta zas bedzie
musiata byé mocno zrewidowana, chociazby ze wzgledu na
punkt startowy. Po pierwsze, wzrost PKB w | kwartale okaze
sie istotnie wyzszy od przewidywan z projekcji (4,6-4,7% r/r
zamiast 4,1% r/r), a jego struktura mocniej przewazona w kie-
runku inwestycji. Po drugie, inflacja wzrosta znacznie szybciej
niz prognozowano w marcowej projekcji i w Il kwartale wyniosta
$rednio 2,4% (marcowa projekcja - ok. 1,7%). Sciezki na 2019
i pierwszg poczatek 2020 bedg wiec musiaty by¢é w obydwu
przypadkach zrewidowane w gére. Wyzsza dynamika inwestyciji
powinna przy okazji podwyzszy¢ tempo wzrostu produktu
potencjalnego i stabilizowa¢ inflacje bazowa w horyzoncie 2021
roku.

Stworzy to pewnego rodzaju komunikacyjny dysonans — krétko-
terminowe przewidywania z projekcji bedg musiaty by¢ zbagate-
lizowane na rzecz $rednioterminowych trajektorii, tak jak miato
to miejsce chociazby w listopadzie. Oznacza to jednak, ze po-
przeczka do uczynienia lipcowego posiedzenia bardziej gotebim
jest zawieszona bardzo wysoko, zwtaszcza przy obecnych wy-
cenach rynkowych — w listopadzie rynek spodziewat sie zacie-
$nienia o ponad 50 pb w horyzoncie dwoch lat, obecnie kon-
trakty FRA wyceniajg ok. 10 pb ciecia.
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EURUSD fundamentalnie

Woeczorajszy relatywnie pusty kalendarz danych powodowat, ze
EURUSD pozostawat stabilny. Najwazniejszym wydarzeniem
byta informacja o kandydaturze C. Lagarde na szefa EBC. Jest
ona zdecydowanie bardziej gotebim wyborem, niz rozpatrywana
wczesniej krétka lista kandydatéw (np. Weidmann). Z dzisiejsze;j
perspektywy C. Lagarde wyglada jako duzo mniej charyzma-
tyczny szef EBC, co moze mie¢ znaczenie gdy trzeba bedzie
wyj$¢ poza dotychczasowy standard dziatan EBC, a to z kolei
moze mie¢ znaczenie w przypadku kolejnego odnowienia dys-
kusji o niskich stopach. Dzi§ EURUSD powinien zachowywa¢
sie w $lad za odczytami indekséw koniunktury PMI i ISM w ustu-
gach oraz odczytem zatrudnienia w USA wg ADP.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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EURUSD technicznie

Pozycja: Brak.

Preferencja: Range.

Bez zmian. Ztamanie MA200D i powr6t do dawnego kanatu
spadkowego komplikuje sytuacje na EURUSD. Bedziemy zain-
teresowani odnowieniem pozycji long, ale obecny uktad kresek
nie sprzyja takim zaktadom — nie wida¢ w tej chwili sygnatéw
odwrdcenia niedawnych spadkéw, na 4H momentum spadkowe
jest bardzo silne, a do najblizszych istotnych wspar¢ (minima
lokalne w okolicy 1,12) jeszcze troche brakuje. Potencjat do sta-
bilizacji lokuje sie w okolicy MA200H4, ale na razie pozostajemy
poza rynkiem.

Wsparcie Opor

1,0864 1,1815
1,0341 1,1651
1,0000 1,1570
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN pozostawat wczoraj stabilny w przedziale 4,24 - 4,25.
Dzisiejszy dzien nie powinien przynies¢ wigkszych zmian, a je-
dyna szansa na ruch EURPLN bedzie konferencja po posiedze-
niu RPP. Nie spodziewamy sie jednak po niej wiekszych zasko-
czen, ewentualny jastrzebi oddzwigk wyzszych Sciezek inflacji w
nowej projekcji NBP, bedzie ograniczany zwyczajowg gotebia re-
toryka Rady (wiecej w sekcji analiz). Ciezko bedzie jednak prze-
suna¢ oczekiwania w kierunku bardziej gotebich. Ztoty powinien
wiec pozostawac co najmniej stabilny. W dtuzszym horyzoncie
perspektywa dla ztotego pozostaje niezmiennie dobra. Powinien
on korzystaé z wcigz dobrego obrazu polskiej gospodarki w obli-
czu spowalniania $wiatowej koniunktury i tagodzenia polityki pie-
nieznej przez gtéwne banki centralne.

Ruchy walutowe w regionie (wzgledem
EUR). Wzrost - aprecjacja, spadek -
deprecjacja, w %.

30 dni 90 dni 180 dni 360 dni

BPLN mHUF mTRY
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EURPLN technicznie

Pozycja: Mata pozycje long po 4,2425, S/L 4,2340, T/P 4,26.
Preferencja: Nowy range?

Bez zmian. Do dywergencji na wykresie dziennym dotgczyta dy-
wergencja na wykresie czterogodzinowym. Pomimo wyraznego
cigzenia kursu w dét decydujemy sie na zagranie niewielkiej
korekty wzrostowej z ciasnym S/L. Wchodzimy po 4,2425, S/L
4,2340, T/P 4,26.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 1.70 1.74 ON 1.35 1.55 EUR/PLN 4.2457
2Y 1.72  1.76 M 1.40 1.60 USD/PLN 3.7593
3Y 1.73  1.77 3M 157 1.77 CHF/PLN 3.8056
4Y 1.76  1.80
5Y 182 1.86 FRA _BID _ASK
6Y 1.87 1.91 1x2 1.62 1.66 EUR/USD 1.1283
7Y 1.92 1.96 1x4 1.71  1.74 EUR/JPY 121.74
8Y 1.96 2.00 3x6 1.70 1.73 EUR/PLN 4.2424
)4 200 2.04 6x9 1.68 1.72 USD/PLN 3.7584
10Y 2.05 2.09 9x12 1.68 1.71 CHF/PLN 3.8144
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Yi 2Y
2 r 0,2 2,30
2,4 2,20
19 0,15 2,2 2,10
1,8 2,00
1,90
1,7 1,80 |
1,70
1,6
1,60 -
s : : : : : : : 1,50 | - 0,05
e = = = = = ] ] 9x12 |12X15 15X18 18X21|21X24 |
£ X~ o o £ £ 8} o ; J P g 3 g ]
b — 0 o © R =} E paz 19 |gru 19 mar 20| cze 20 lwrz 20| gru 20 |mar 21 3 kwi 17kwi  1maj 15maj 29maj 12cze 26cze
H—spread 1Y vs 3M —Wibor 1Y —Wibor 3M mKontrakty FRA  ==Wibor 3M mispread 5Y vs 2Y —5Y —2Y
Asset swap i IRS Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
5 B3 a0 % 62,70
* | o - - 62,59
2 4 80
20 62,50
75
1,5 A 1o 59 62,40 - 62,36
-0 65 62,30 -
1 | 10 60 5. 56 4 62,19
b5 F-200 53 62,10 -
- 30 %0 62,00 -
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Uwaga!

Dokument sporzadzony zostat w Departamencie Analiz i Relacji Inwestorskich mBanku S.A. w celu promocji i reklamy, zgodnie z art. 83c Ustawy z dnia 29 lipca 2005
r. o Obrocie Instrumentami Finansowymi (Dz. U. z 2017 r. poz. 1768 z p6zn. zm.). Dokument nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikacji handlowej w rozumieniu
Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupetniajacego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu
do wymogéw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalno$ci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy. Dokument nie stanowi
réwniez doradztwa inwestycyjnego ani oferty w rozumieniu art. 66 § 1 Kodeksu cywilnego. Opracowanie sporzadzone zostato w oparciu o najlepsza wiedze autoréw, poparta
informacjami z wiarygodnych rynkowych zrédet. Wszelkie oceny zawarte w niniejszym dokumencie wyrazaja opinie w dniu wydania materiatu i moga by¢ zmienione przez
autoréw bez uprzedniego powiadomienia. Kwotowania wskazane w opracowaniu sg $rednimi poziomami zamknigcia rynku miedzybankowego z dnia poprzedniego, pochodzg
z serwiséw informacyjnych (Reuters, Bloomberg) i maja charakter wytacznie informacyjny.

Dystrybucja lub przedruk czesci lub catosci opracowania mozliwa jest za uprzednia pisemng zgodg autoréw.

Skrzynka pocztowa research@mbank.pl stuzy wytacznie do dystrybucji publikacji. Korespondencje zwrotng prosimy kierowa¢ bezposrednio do autoréw.
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